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= MiedZz: Cena miedzi osiggneta poziom powyzej 6200 $/t, zyskujac
ponad 40% od stycznia 2016 roku. Wzrosty spowodowane byty
gtéwnie obawami uczestnikdw rynku o jego strone podazowa, co ma
zwigzek z zaktdéceniami produkcji wérdd najwiekszych producentéw w
Chile, Indonezji i Peru (str. 2).

= Metale Szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto
osiggneto poziomy nie widziane od potowy listopada. Gléwna
przyczyna tego ruchu to ostabienie dolara oraz wzrost niepewnosci co
do stymulacyjnej polityki Prezydenta Trump'a oraz potencjalnie
destabilizujgcych sytuacje geopolityczng zblizajgcych sie wyboréw w
Europie (str. 5).

=  Konflikt handlowy na linii USA - Chiny: Jaki ksztatt przyjma relacje
bilateralne pomiedzy USA a Chinami? Obecnie temat ten, majacy
kluczowy wptyw na ksztatt przysztego wzrostu $wiatowego PKB,
cechuje wiecej pytan niz odpowiedzi (str. 6).

Udziat gospodarek USA i Chin w ksztattowaniu Swiatowego PKB
stanowit 33% w roku 2015
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzienh: 27 lutego 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 5 881,00 0,2%
A Nikiel 10 680,00 2,2%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 18,27 3,7%
A Ztoto 1 253,65 2,1%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0609 -0,2%
A EUR/PLN 4,3102 0,2%
A USD/PLN 4,0681 0,6%
A USD/CAD 1,3104 0,2%
V¥ USD/CLP 640,36 -1,0%
Akcje
A KGHM 130,50 2,9%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

| Wazne dane makroekonomiczne
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CPI (rdn) Sty  25% A
= cpi(ran Sty  25% A
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L___JIVIE przemysle Lut 57,0 A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Strajk w kopalni Escondida ma istotny
wpltyw na ksztattowanie sie bilansu
rynkowego, co w efekcie moze wptynagé
na wzrost ceny miedzi

Miedz

Cena miedzi osiggneta poziom powyzej 6200 $/t, zyskujgc ponad 40% od
stycznia 2016 roku. Wzrosty spowodowane byly giéwnie obawami
uczestnikéw rynku o jego strone podazowa, co ma zwigzek z zaktéceniami
produkcji wsréd najwiekszych producentéw w Chile, Indonezji i Peru.

Strajk w kopalni Escondida

Strajk ktory wstrzymat wydobycie w chilijskiej kopalni miedzi Escondida
wkroczyt juz w trzeci tydzien, zmieniajac percepcje uczestnikow rynku odnosnie
wagi problemu i sygnalizujgc potencjat wielkos$ci zaktdécen produkcji w skali
globalnej. Pracownicy rozpoczeli strajk w prowadzonej przez BHP Billiton
kopalni, by wywrze¢ nacisk na firme po fiasku negocjacji dotyczacych ptac.
Wedtug zwigzkowcdw, 2,5 tys. osob jest zdeterminowanych i gotowych do
prowadzenia strajku nawet przez 2 miesigce, co przyczynito sie do ogtoszenia
przez BHP force majure, czyli zmaterializowania sie sity wyzszej, niepozwalajacej
na produkcje oraz dostarczanie zakontraktowanego materiatu do swoich
klientow.

Do osiggniecia przez cene miedzi najwyzszego od 20 miesiecy poziomu
przyczynity sie tez spory pomiedzy Freeport, wtascicielem kopalni Grasberg,
oraz indonezyjskim rzagdem dotyczgce zakazu eksportu rudy, a takze protesty w
kopalni Las Bambas w Peru. Biorgc pod uwage fakt, ze miedz stanowi ponad
potowe catkowitej wartosci eksportu Chile, z ktérego dochéd w ostatnich latach
znaczaco sie uszczuplit ze wzgledu na niskie ceny metali, tamtejszy rzad stanat
przed powaznym dylematem. Wyzsza cena czerwonego metalu bedzie miata
prawdopodobnie pozytywny wptyw na gospodarke, z drugiej strony za$
przeciggajace sie strajki negatywnie odbijg sie na inwestycjach.

Pracownicy kopalni Escondida przygotowujg sie do dtuzszych strajkéw,
zacheceni przez nowe prawo pracy ktére najprawdopodobniej bedzie
prowadzito do renegocjacji wynagrodzen w przemysle w 2017 roku. Negocjacje
utknety w martwym punkcie po czesci rowniez z powodu nowelizacji kodeksu
pracy, wérdd ktorej znalazly sie zapisy przywracajgce utracong przed dekadami
wtadze zwigzkom zawodowym. Prawo wejdzie w zycie dopiero w kwietniu, ale
jego postanowienia wptynety na stanowisko negocjacyjne zwigzkow.
Zwigzkowcy twierdzg ze zerwatly negocjacje wynagrodzen po czesci tez dlatego,
gdyz uwazaja ze firma swoimi dziataniami miata zamiar umniejszy¢ wptyw tej
reformy. Zrédta podaja, ze perspektywa wprowadzenia nowego kodeksu pracy
obnizyta oferty ptac i innych benefitow ktére gotowa byta zaproponowac
zwigzkowcom BHP. Mozliwe jest, ze strajk w zakladach Escondida zacheci
goérnikéw z innych kopalh w Chile do renegocjacji witasnych warunkéw
zatrudnienia.
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BHP chce zaproponowaé¢ nowym pracownikom nizsze przywileje niz tym juz
zatrudnionym w kopalni, co jest gtébwnym punktem sporu w Escondida.
Zwigzkowcy twierdza, ze BHP naruszy tym samym jeden z przepiséw nowego
kodeksu pracy. Zgodnie z nim, podczas renegocjacji warunkéw umoéw firma nie
bedzie mogta zaproponowaé pracownikom $wiadczen nizszych od tych juz
przyznanych w poprzednim kontrakcie. Jezeli nowi pracownicy bedg mieli nizsze
przywileje od ich kolegbw, moze to znacznie obnizy¢ pozycje negocjacyjna
zwigzkowcow przy ewentualnych rozmowach w sprawie wynagrodzeh w
najblizszych latach.

Kierownictwo kopalni oraz przywodcy zwigzkéw spotkali sie ponownie w
zesztym tygodniu w Santiago na rozmowach w ktérych role mediatora objat
rzad. Negocjacje majace na celu zakonczenie paralizujgcego kopalnie strajku
zostaty zerwane po kilku godzinach przez zwigzkowcéw, oskarzajacych BHP
Billiton o nieustepliwo$¢ i brak checi do zawarcia kompromisu. Wedtug nich,
firma podczas spotkania potwierdzita swoje stanowisko nierespektowania ptac i
przywilejow ujetych w poprzednim kontrakcie oraz dyskryminacji nowych
pracownikow.

W zwigzku ze strajkiem w najwiekszej kopalni, BHP Billiton bedzie korygowac
swoje prognozy wydobycia miedzi w biezgcym roku obrotowym. Wznowienie
niektérych bardziej ztozonych proceséw moze potrwaé nawet miesigc. Wedtug
danych komisji miedzi w Chile, sierpniowy strajk w 2006 roku w kopalni
Escondida, skutkowat zmniejszeniem wydobycia o 10% jeszcze we wrzesniu, w
poréwnaniu do poziomu z okresu bezposrednio poprzedzajgcego protesty.

Zaplanowane na 2017 rok globalne negocjacje dotyczace

warunkoéw zatrudnienia w kopalniach miedzi.

e Marzec 2017 - Bingham Canyon Rio Tinto planujace wydobycie okoto
180 tys. ton w 2017.

e Lipiec 2017 - nalezaca do koncernéw Antofogasta oraz Barrick Gold
Corp kopalnia miedzi Zaldivar, potozona w Chile, z poziomem
wydobycia ok. 125 tys. ton.

e Wrzesien 2017 - kopalnia miedzi Grasberg, lezagca w Indonezji,
nalezgca do Freeport, ktéra wydobyta prawie 600 tys. ton miedzi w
minionym roku.

e |l pot. 2017 - panstwowa kopalnia miedzi El Teniente, nalezagca do
chilijskiego Codelco, ktérej oczekiwane wydobycie w tym roku to okoto
400 tys. ton

e Pazdziernik 2017 - kopalnia Collahuasi (joint venture Glencore oraz
Anglo American) w Chile, spodziewane wydobycie na poziomie 450 tys.
ton miedzi w tym roku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Freeport-McMoRan Inc wstrzymat produkcje koncentratu w znajdujacej sie
w Indonezji drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na Swiecie. Rzad tego
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kraju 12 stycznia wprowadzit obostrzenia w eksporcie koncentratu, by
wspomo&c miejscowe hutnictwo. Freeport zastrzegt wczesniej, ze zawieszenie
eksportu koncentratu zmusi kopalnie w Grasbergu do obciecia wydobycia o
okoto 70 milionéw funtéw miedzi miesiecznie. Wedtug firmy, brak
mozliwosci eksportu do potowy lutego zmusitby jg do obciecia produkcji do
40% mocy produkcyjnych, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
magazynowania. Dodatkowo strajk u jedynego lokalnego odbiorcy
koncentratu, PT Smelting, ma trwaé przynajmniej do marca, co jeszcze
bardziej uszczupla mozliwosci zbytu, podczas gdy magazyny w Grasbergu s
W znacznym stopniu przepetnione. Tydzien po zawieszeniu wydobycia oraz
zaprzestaniu dostaw, Ministerstwo Energii i Zasobéw Mineralnych wydato
rekomendacje udzielenia kopalni Grasberg pozwolenia na eksport. Freeport
jednakze, przed wznowieniem dostaw domaga sie gwarancji bezpieczeristwa
inwestycji. Wcigz potrzebuje umowy o stabilnosci inwestycyjnej,
zapewniajacej firmie taki sam rodzaj warunkéw fiskalnych i prawnych jak w
dotychczasowym kontrakcie pracy (COW). Lokalny oddziat majacej siedzibe
w Phoenix spétki bedzie broni¢ swych praw zapewnionych w COW podczas
negocjowania z rzgdem satysfakcjonujgcej obie strony umowy zastepczej.
Freeport potwierdzit w pigtek, ze z przyczyn niezaleznych od nich nie bedzie
w stanie wywigza¢ sie z obowigzku dostaw kontrahentom. Ogtosit tez
gotowos$¢ do rozpoczecia arbitrazu przeciwko rzadowi, jezeli ten nie bedzie
w stanie przetamac impasu w sprawie udzielenia konces;ji.

= Premie przerobowe TC/RC w ostatnim czasie spadly do najnizszych
pozioméw od przeszto 7 miesiecy, co bytlo wynikiem przestojéw w
Escondidzie i Grasbergu, dwéch najwiekszych kopalniach miedzi na Swiecie.
Indeks koncentratu miedzi Metal Bulletin spadt do 81.9 USD/t / 8.19 USc/Ibs,
o ponad 7% od poprzedniego dwutygodniowego szacowania na wies¢ o
zawieszeniu produkcji w obu kopalniach, stanowigcych okoto 10%
catkowitego Swiatowego wydobycia. W zwigzku z niskimi cenami, huty byty w
znacznym stopniu nieobecne na rynkach, cho¢ niektére nabywaty jeszcze
przy cenach z potowy przedziatu 80-90 USD/t / 8-9 USc/lbs. Bezposrednie
umowy pomiedzy firmami gérniczymi a firmami obracajgcymi miedzig na
rynku zostaty zawarte na poziomie 70 USD/t / 7 USc/Ibs, wliczajac w to
kontrakt na liczaca 60 tys. ton dostawe w 2017 roku z kopalni na Gibraltarze.
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Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni zloto osiggnelo poziomy nie
widziane od potowy listopada. Gtéwna przyczyna tego ruchu to ostabienie
dolara oraz wzrost niepewnosci co do stymulacyjnej polityki Prezydenta
Trumpa oraz potencjalnie destabilizujgcych sytuacje geopolityczng
zblizajacych sie wyboréw w Europie.

Czy Fed i D. Trump zatrzymajg ztota hosse?

Wieksze zapotrzebowanie inwestoréw na bezpieczne aktywa zostato w ostatnim
czasie dodatkowo wzmocnione przez stabe wyniki okresowe niektorych
Europejskich spétek, co Swiadczy o niezakonczonym jeszcze procesie
wychodzenia z recesji. Do niepewnosci doktadaty sie tez spekulacje na temat
wykonalnos$ci stymulacyjnego planu Donalda Trumpa, ktéry zaproponowat
m.in. obnizenie podatkéw. Zdaniem analitykbw TD Securities, w przypadku
gdyby Fed wskazat w najblizszym czasie na potrzebe wczesniejszych podwyzek
stép procentowych istnieje prawdopodobienstwo, ze ztoto moze straci¢ na
wartosci. Z drugiej jednak strony ostatni ruch w kierunku 1260 USD/troz jest
wiasnie efektem braku takich jastrzebich komunikatéw (do czego z pewnoscig
przyktada sie ogblne zamieszanie z powodu planéw politycznych nowego
prezydenta USA). Do tego doktadajg sie czynniki makroekonomiczne ktére
dodatkowo chtodzg oczekiwania na dalsze podwyzki stép.

Zaréwno komunikat po posiedzeniu FOMC oraz wypowiedzZ Steve’a Mnuchin’a,
ktérego zdaniem reforma fiskalna prawdopodobnie zostanie odtozona do
sierpnia, przyczynity sie do zwiekszonej aktywnosci kapitatu spekulacyjnego,
ktéry wspart ruch cen ztota w kierunku 200-dniowej Sredniej kroczacej. Biorac
jednak pod uwage fakt, ze gospodarka USA jest bliska poziomu wykorzystania
petni mocy produkcyjnych, a przekroczenie tego poziomu oznaczatoby silniejszg
presje inflacyjng ewentualne podniesienie stép procentowych moze nastgpic¢
wczesdniej np. juz w czerwcu. Oczekiwania inwestoréw sg juz takze widoczne w
powoli rosnacych krétkoterminowych stopach procentowych ktére z kolei moga
przetozy¢ sie na silniejszego dolara, a co za tym idzie ostabi¢ notowania ztota.
Uwage inwestoréw w najblizszym czasie przycigga¢ powinno takze wystapienie
Prezydenta Trumpa w kongresie, w ktérym ma rzuci¢ wiecej Swiatta na
zatozenia swojej polityki co moze pobudzi¢ ponownie fale optymizmu. Zdaniem
analitykéw istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w biezgcym roku beda miaty
miejsce jeszcze dwie podwyzki a na pozostatych rynkach (w szczegélnosci
europejskim) panowac bedzie niepewnos¢ wywotana zmianami zatozen polityki
w wielu panstwach co sprawi, ze stopy procentowe utrzymywane przez
pozostate banki centralne bedg nisko. Istnieje tez mozliwos¢, ze administracja
Donalda Trumpa rozpocznie wojne walutowg z Chinami, co zazwyczaj oznacza
wsparcie dla bezpiecznych aktywow takich jak ztoto.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Istnieje wiele scenariuszy dla relacji
bilateralnych pomiedzy USA i Chinami w
najblizszej przysztosci, jednak w chwili
obecnej trudno przewidzie¢ kierunek
rozwoju sytuacji.

Ryzyko eskalacji konfliktu handlowego pomiedzy USA i

Chinami

Jaki ksztatt przyjma relacje bilateralne pomiedzy USA a Chinami? Obecnie
temat ten, majacy kluczowy wpltyw na ksztatt przysziego wzrostu
Swiatowego PKB, prowokuje wiecej pytan niz odpowiedzi.

Ostatnie tygodnie prezydencji Donalda Trump’a uptynety pod katem powrotu
(choéby symbolicznego) do obietnic wyborczych, dotyczacych miedzy innymi
budowy muru na granicy z Meksykiem oraz ograniczen wjazdu na teren USA dla
obywateli niektérych krajéw islamskich. Nie doszto jednak do tej pory do
wdrozenia zapowiadanych przez Trump'a i wymierzonych w Chiny dziatan,
zwigzanych z wymiang handlowg pomiedzy USA i Pafstwem Srodka. Retoryka
prezydenta Stanéw Zjednoczonych zmienita sie w ostatnim czasie z zarzutu
"gwatcenia przez Chiny amerykanskiej gospodarki i miejsc pracy"
wspominanego w czasie kampanii prezydenckiej, na rzecz oskarzeh o bycie
"wielkimi mistrzami w manipulowaniu walutg", zgodnie z opinia GaveKal
Dragonomics. Konfrontacja na linii handlowej, wpisana w obietnice zaostrzenia
kursu amerykanskiej polityki zagranicznej w stosunku do Chin, zdaje sie by¢
obecnie  kluczowym tematem w relacjach  amerykansko-chinskich.
Podtrzymanie obecnej retoryki moze w konsekwencji doprowadzi¢ do
wprowadzenia regulacji celnych, dziatan wymierzonych przeciwko sektorom
chinskiej gospodarki stosujgcych dumping cenowy na rynkach cechujgcych sie
nadpodaza, proceséw sadowych dot. zarzutéw o manipulacje walutowe oraz
ograniczen dla chinskich inwestycji na terenie USA. O ile obecna retoryka
skierowana w kierunku Chin przynosi obecnej prezydencji wymierne korzysci
polityczne, konfrontacja na polu handlu najprawdopodobniej nie skonczy sie
dobrze dla Stanéw Zjednoczonych. Potencjalne dziatania skierowane przeciwko
Chinom stanowig znaczace ryzyko od strony praktycznej oraz prawnej. Ponadto
nalezy spodziewac sie szerokich dziatann odwetowych ze strony chinskiej oraz
nie ma obecnie zadnych dowodéw na obecno$¢ dtugoterminowej strategii
dziatan ze strony administracji Donalda Trump'a.

Wiekszos¢ potencjalnych dziatan ze strony amerykanskiej, w tym zwiekszenie
stawek celnych na produkty importowane z Chin lub traktowanie Chin jako
manipulatora rynku walutowego, doprowadzi najpewniej do sporéw sgdowych,
w tym réwniez z ramienia Swiatowej Organizacji Handlu, ktére z duzg doza
prawdopodobieristwa zakonczg sie przegrang USA. W takim scenariuszu,
Waszyngton stanie przed wyborem: ustgpi¢ lub podwazy¢ wyroki i doprowadzic¢
do krachu catej Swiatowej wymiany towarowej. Z drugiej strony petna wojna
handlowa, moze doprowadzi¢ do ograniczenia wzrostu chifskiego wzrostu
gospodarczego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze Pekin ma $rodki, by skutecznie
przeciwdziata¢ spowolnieniu gospodarczemu, dotujgc firmy chinskie poprzez
luzowanie polityki fiskalnej oraz monetarnej. Finansowanie tych mechanizmoéw
zapewnig zgromadzone oszczednosci. Co wiecej Chiny posiadajg szeroki
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wachlarz $rodkéw, mogacych wyrzadzi¢ znaczne szkody gospodarce USA.
Naturalne w sytuacji wojny handlowej wydajg sie by¢ dziatania ograniczajgce
import amerykanskich towaréw do Chin, co fatwo wprowadzi¢ w zycie z uwagi
na panstwowy charakter chinskich przedsiebiorstw. Skutki polityczne realnych
szkéd dla gospodarek obu panstw, beda znacznie trudniejsze do
przezwyciezenia w otwartym systemie politycznym USA, niz w Chinach.
Ponadto, zwracajac uwage na strategie chinskich wtadz przed oswiadczeniem
Trump'a popierajacg "Polityke jednych Chin" ("One China policy"), przywédcy
Chin sg sktonni do dtugotrwatych sporow.

Podczas gdy najblizsze miesigce przyniosg prawdopodobnie agresywne
dziatania handlowe ze strony USA, catkowita strategia stojgca za tymi
dziataniami pozostaje niejasna. Najprawdopodobniej bedziemy Swiadkami
mocnej reakcji odwetowej wtadz chinskich. Przyszty efekt tego sporu jest na
chwile obecng niezdefiniowany. Najbardziej optymistyczny scenariusz zaktada
brak dalszej eskalacji konfliktu, kosmetyczne ustepstwa strony chinskiej i
powr6t obu stron do rozméw na temat obustronnego traktatu inwestycyjnego
(BIT). Taki scenariusz pozwolitby prezydentowi USA na ogtoszenie zwyciestwa w
walce przeciwko chifnskim praktykom, jednak bez permanentnych szkéd dla
Swiatowego systemu wymiany handlowej oraz gospodarek obu krajow. Skrajnie
negatywy scenariusz dla Swiata przewiduje realizacje dziatani skierowanych
przeciwko Chinom przez administracje, skutkujacg wojng handlowg w petnej
skali o znaczagcym negatywnym wptywie na gospodarke Swiatowa.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 14-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 2,5% 2,1% 2,4%
S0 14-lut Inflacja producencka (rdr) Sty 6,9% 5,5% 6,5%
> 14-lut Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sty 2030 1040 2440
Polska P
DDATA T 13-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 1,8% 0,8% 1,7%
SO0 13-lut Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)$ Gru -151 V¥ 151 -284
SO 13-lut Eksport (min EUR)* Gru 14615 V¥ 15953 14 205
SO0 13-lut Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Gru -533 V¥ -188 -726
DADATATA T 14-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 2,7% 2,5% 2,5%
DA DATA DA DA 14-lut PKB (kdk) - dane wstepnet 1V kw. 1,7% 0,4% 1,2%
> 14-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 85% WV 9,6% 92% w
SO0 16-lut Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sty 4,3% 2,7% 43% O
<& 16-lut Zatrudnienie (rdr) Sty 4,5% 3,1% 2,8%
SO0 17-lut Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Sty 9,0% 2,1% 8,1%
SO0 17-lut Sprzedaz detaliczna (rdr) Sty 11,4% 6,4% 7,7%
o0 17-lut Inflacja producencka (rdr)* Sty 4,1% 3.2% 3,7%
SO0 23-lut Stopa bezrobocia Sty 8,6% 8,3% 87% w
USA BE=
DATATATA) 15-lut Inflacja konsumencka CPI (mdm) Sty 0,6% 0,3% 0,3%
SO0 15-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 2,5% 2,1% 2,4%
SO0 15-lut Produkcja przemystowa (mdm)* Sty -03% V 0,6% 0,0% w
o0 15-lut Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)$ Sty 0,8% 0,4% 0,4%
> 15-lut Wykorzystanie mocy produkcyjnych$ Sty 753% WV 75,6% 754%
o0 16-lut Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lut 43,3 23,6 18,0
DALATA) 21-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 543 V¥ 55,8 --
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 543 V 55,0 554 @
DATATA] 21-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut 539 V¥ 55,6 558 w
o0 24-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 96,3 95,7 96,0
Strefa euro
DODOO 14-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne¥ 1V kw. 17% = 1,7% 1,8% w
QOO0 14-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne# 1V kw. 04% = 0,4% 05% w
SO0 14-lut Produkcja przemystowa (sa, mdm) Gru -1,6% VWV 1,5% 1.5% -
SO0 14-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru 20% V 3.2% 1,7%
(4] 14-lut  Ankieta oczekiwan ZEW Lut 171 VvV 23,2 -
<& 15-lut Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Gru 28,1 25,9 26,0
<& 20-lut Indeks pewnosci konsumentéw - szacuneki# Lut -62 V -4.,8 -49 @
DATATA] 21-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 56,0 54,4 54,3
DALATA) 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 55,5 55,2 55,0
SO0 21-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut 55,6 53,7 53,7
SO0 22-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne$ Sty 1,8% 1,1% 1,8% O
DATATATA) 22-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sty 09% = 0,9% 09% O
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Waznos¢ Data Publikacja

SOOO0
SOOO0
SOO0
SO0
SO0
SO0
S0
SOOO0
SOOO0
S0

o0

SOO0
SOO0
SO0
SO0

SOOO0
SOOO0
SO0

SOO0
S0
SOOO0
SOOO0

SOOO0

SOOO0

SOO0

SO0

SOOO0

SO0

14-lut
14-lut
14-lut
14-lut
21-lut
21-lut
22-lut
23-lut
23-lut
23-lut
23-lut

21-lut
21-lut
21-lut
21-lut

14-lut
14-lut
22-lut

14-lut
15-lut
22-lut
22-lut

13-lut

13-lut

14-lut

21-lut

14-lut

24-lut

Niemcy

PKB (sa, rdr) - dane wstepne

PKB (sa, kdk) - dane wstepne¥f

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne

PMI ogdéIny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Klimat w bizesie IFO%

PKB (sa, rdr) - dane finalne
PKB (sa, kdk) - dane finalne

Indeks pewnosci konsumentéw GfK

Eksport (kdk)*
Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne®
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Wiochy

PKB (wda, rdr) - dane wstepnet
PKB (wda, kdk) - dane wstepne

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalnet

Wielka Brytania

Inflacja konsumencka CPI (rdr)
Stopa bezrobocia (3-miesigczna)
PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

Japonia

PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne#
PKB (kdk, sa) - dane wstepne
Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne#

PMI w przemysle - dane wstepne

Chile

Gtéwna stopa procentowa BCCh

Kanada

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

(0] ({=H

1V kw.
1V kw.

Sty
Sty
Lut
Lut
Lut

1V kw.
1V kw.

1V kw.

Sty
Sty
Lut
Lut

1V kw.
1V kw.

Sty

Sty
Gru

1V kw.
1V kw.

1V kw.
1V kw.

Gru

Lut

Sty

Biuletyn Rynkowy | 27 lutego 2017

Odczyt '

12% V¥ 1,5%
0,4% 0,1%
19% - 1,9%
19% - 1,9%
56,1 54,8
57,0 56,4
11 110
12% = 1,2%
04% = 0,4%
100 V¥ 10,2
1,8% -0,3%
1,6% = 1,6%
13% - 1,3%
56,2 54,1
523 VW 53,6
11% - 1,1%
02% WV 0,3%
1,0% - 1,0%
1,8% 1,6%
48% - 4,8%
20 V¥ 2,2%
0,7% 0,6%
1.0% WV 1,4%
02% WV 0,3%
32% - 3,2%

- 52,7
3,25% - 3,25%
2,1% 1,5%

Poprzednio Konsensus 2

1,4%

w
05% =
1,9% O
1,9% O
54,8
56,0
110
12% O
04% O
10 -
1,4%

A
16% O
14% -
53,8
535 o

i
1,0%
03% w
0,7%

S L

Al
1,9% -
48% O
22% -
0,6%

o
11% -
03% =

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.

mdm =

zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul.
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM

= od poczatku roku; sa

wyréwnany
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 27 lutego 2017

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

- (na dzien: 24-lut-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
LPPM (USD/troz)

Platyna
Pallad 1
Waluty 3

EUR/USD
EUR/PLN
USD/PLN
USD/CAD
USD/CNY
USD/CLP
Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

Cena

5 881,00
15 250,00
10 680,00

1 877,00
19 250,00

2 822,00

2 231,00

18,27
1 253,65

1 027,00
786,00

1,0609
4,3102
4,0681
1,3104
6,8691
640,36

1,054
-0,329
1,730
1,931
0,092
2,485

53,49
55,54
164,04

11,47
87,48
2367,34
11 804,03
3 253,43
2212,04

4 <

<4 <

| 4 4 4

4 <

2 tyg.

0,2%
0,0%
2,2%
1,5%
0,2%
-2,9%
-7,3%

3. 7%
2,1%

3,4%
0,6%

-0,2%
0,2%
0,6%
0,2%

-0,1%

-1,0%

0,02
0,00
0,00
-0,04
-0,05
-0,11

-0,7%
-0,8%
-0,4%

0,62
-2,1%
2,2%
1,2%
1,8%
2,7%

pocz. kw. pocz. roku

4 4 €4 <4<

v

Zmiana ceny °

6,9%
0,0%
6,7%
9,5%
-8,8%
10,1%
12,4%

12,5%
8,2%

13,2%
16,3%

0,6%
-2,6%
-2,7%
-2,4%
-1,1%
-4,0%

0,06
-0,01
0,00
-0,04
0,02
0,09

-0,4%
0,2%
-3,4%

-2,57
0,0%
5,7%
2,8%
4,8%
13,6%

4 4 4 <4<

<

6,9%
0,0%
6,7%
9,5%
-8,8%
10,1%
12,4%

12,5%
8,2%

13,2%
16,3%

0,6%
-2,6%
-2,7%
-2,4%
-1,1%
-4,0%

0,06
-0,01
0,00
-0,04
0,02
0,09

-0,4%
0,2%
-3,4%

-2,57
0,0%
5,7%
2,8%
4,8%
13,6%

4 <

v

1 rok

26,3%
25,0%
25,6%
17,3%
18,6%
60,2%
30,6%

20,5%
1,4%

10,4%
61,4%

-3,8%
-1,5%
2,5%
-3,5%
5,1%
-8,3%

0,42
-0,13
0,05
0,84
0,08
0,75

66,3%
61,1%
54,4%

-7,64
15,5%
21,3%
26,5%
18,7%
20,3%

Od poczagtku roku 2

Srednia

5832,15
15 250,00
10 263,85

1 818,96
20 181,15

2777,31

2 278,87

17,28
1 210,75

986,97
760,56

1,0634
4,3399
4,0799
1,3151
6,8840
652,78

1,034
-0,327
1,730
1,977
0,136
2,539

52,89
55,13
161,97

11,52

88,00

2 298,30

11 674,25

3170,29

2 089,05
118

Min.

5 500,50
15 250,00
9 380,00
1 701,00
18 760,00
2 530,00
2 007,00

15,95
1151,00

929,00
706,00

1,0385
4,2864
3,9835
1,3004
6,8450
638,35

0,999
-0,330
1,730
1,872
0,078
2,390

50,82
52,88
156,92

10,58
86,07

2 257,83
11 509,84
3101,30
1 989,64

Maks.

6 145,00
15 250,00
11 045,00

1 893,00
21 300,00

2971,00

2442,00

18,27
1 253,65

1 027,00
793,00

1,0808
4,4002
4,2271
1,3438
6,9640
673,36

1,057
-0,319
1,730
2,073
0,198
2,625

54,10
56,46
167,82

12,85
89,36

2 367,34
11 998,59
3 261,22
2 256,01

o 0, 0, 0, 0,
K&fiMha w okresie: 2 tyg. = dv@g(c)hS(%ygodni; pzo%z/? kw. =41d(11/°poczatﬁ'l]'L@Varta}u;g%gc/')z. roku = odggoczatk84‘r%9<u; 1 13
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +
900 -
800
700
600
500
400
300
200

m SHFE (289,9)
COMEX (112,0)
LME (210,8)

100

0 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2017

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (84,9)
e EUroOpa (22,1)

400 e Ameryka (83,5)
— AZj (105,3)

350
300
250
200
150
100

50

0 - T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0$)

Price (USD/t) eseses Sr.roczna(USD/t) 40 - - 90
8000 - Price (PLN/t) eeeees $r roczna (PLN/Y 26 000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
- 85
7 500 24 000 35 :}
7 000 : - 80
22 000 30
6 500 &
20 000
6000 | 25 70
18 000
5500 20 T 65
5000 16,000 2k : 60
151 & 4
4500 14000 LRI - 55
wid %”\_:ﬂ
A 3 B
4 000 T T T T T T T T T T T T T 12 000 10 e — T T — T — T — T T —T 50
sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
1,50 9 commmm EUR/USD  emmmmsindeks dolara (DXY, odwr. skala) - 65 4,40 - s USD/PLN (lewa 08)  emmmEUR/PLN (prawa o0$) r 540
1,45 = . 70 4,20 - 5,20
1,40
75 4,00 - 5,00
1.35 L 80
1,30 3,80 - - 4,80
. 85
1,25 3,60 - . 4,60
. 90
1,20 o 3,40 - 4,40
1,15 I
3,20 - . 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 A . 4,00
1,00 ettt 110 2,80 ; i 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 13 - 26 lutego 2017.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deustche Bank Markets Research,
= GavekalDragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = SNL Metals & Mining.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci bgdz czesci publikowanego materialu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja
uzyskac - nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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